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Резюме
Перспективи економічного розвитку країн Європи стикаються з викликами 

та макроекономічними дисбалансами, пов’язаними з глобальними трансформаці-
ями, повільним економічним зростанням, енергетичними ризиками, інфляційним 
тиском, бюджетними та демографічними проблемами, які в Україні значно заго-
стрені через війну та необхідність відновлення економіки. Розробка та впровад-
ження в Україні системи індикаторів для виявлення, моніторингу та оцінки загроз-
ливих дисбалансів на основі європейської процедури «Macroeconomic Imbalance 
Procedure» мають ключове значення для попередження кризових явищ та пог-
либлення співробітництва з ЄС. У статті представлено результати порівняльно-
го аналізу динаміки розрахованих показників макроекономічних дисбалансів для 
України та країн ЄС за 2003–2024 рр., які відображають різні зовнішні умови та 
внутрішні ризики розвитку. На основі економетричного моделювання отримано 
емпіричні оцінки впливу накопичених дисбалансів на зміни реального ВВП Укра-
їни у 2003–2024 рр.; оцінено ймовірність виникнення дисбалансів у 2026–2027 рр.
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Постановка проблеми та огляд літератури
Значна кількість факторів різної сили, що сьогодні стримують темпи еко-

номічної динаміки та потенціал розвитку європейських країн та України, роблять 
актуальними питання виявлення та оцінювання накопичених проблем, а також 
прогнозування реалізації нових загроз. Для України створення системи раннього 
попередження кризи, що ґрунтується на європейській практиці «Macroeconomic 
Imbalance Procedure» (MIP), є можливістю впровадження реально діючого ме-
ханізму виявлення та оцінювання нагромаджених дисбалансів, які можуть за-
гострити наявні проблеми або спровокувати появу кризових явищ.

У контексті успішної реалізації потенціалу економічного розвитку  про-
цеси формування дисбалансів створюють бар'єри, що перешкоджають досяг-
ненню бажаних результатів. Саме тому на практиці, як підтверджують наукові 
дослідження (Геєць та ін., 2021; Скрипниченко, 2020), система управління по-
тенціалом має охоплювати не лише аналіз та оцінку наявних можливостей, а 
й моніторинг та механізми регулювання нагромаджених дисбалансів для вияв-
лення та попередження ризиків і загроз, у які вони можуть реалізуватися за не-
гативного розвитку подій на сучасному етапі та в майбутньому.

Варто зазначити, що на сьогодні деталізована, комплексна система індика-
торів макроекономічних дисбалансів та інституційний механізм оцінювання ефек-
тів і, відповідно, визначення необхідних політичних дій створено лише в країнах 
Європейського Союзу (European Parliament & Council of the European Union, 2011; 
European Parliament, 2016; European Commission, Directorate-General for Economic 
and Financial Affairs, 2022). За відсутності ефективної системи моніторингу дисба-
лансів в Україні вивчення європейського досвіду є надзвичайно цінним для нашої 
країни. Це важливо як з погляду запровадження ефективної системи, перевіреної 
практикою, так і поступового включення моніторингу в європейський режим, що має 
значне ідеологічне навантаження, оскільки розширює поле потенційної співпраці з 
європейськими партнерами та демонструє вміння України працювати у європей-
ському дискурсі (Геєць та ін., 2021; Grytsenko et al., 2024).

Європейська практика (Borio & Drehmann, 2009; Boysen-Hogrefe et al., 
2016) свідчить, що для адаптації або усунення дисбалансів недостатньо про-
сто їх виявити та оцінити наявний вплив. Важливим компонентом процесу ніве-
лювання їхніх негативних наслідків є оцінка реалізації та прогнозування ризику 
кризи та ймовірності нових епізодів макрофінансової нестабільності. Результати 
дослідження (Biegun & Karwowski, 2020; Biegun et al., 2021; Biegun et al., 2024) 
підтвердили актуальність використання окремих показників макроекономічних 
дисбалансів для прогнозування негативних макроекономічних явищ та криз.

Дуже важливим для процесу координації економічної політики країн ЄС 
є використання інформації, отриманої під час аналізу індикаторів таблиць «MIP 
Scoreboard», для формування системи запобігання кризам, де основним етапом 
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є оцінювання прогностичної сили чотирнадцяти показників. Прикладами кропіт-
кої роботи з відбору показників, які з високою ймовірністю вказували б на мож-
ливість кризових явищ у ЄС, є дослідження К. Бігуна, Й. Карвовського, П. Лютого 
та М. Даль (Biegun & Karwowski, 2020; Biegun et al., 2024; Biegun et al., 2021).

Концепцію «багатовимірної кризи» запропоновано в роботі (Biegun & 
Karwowski, 2020) на основі аналізу кількох економічних показників: якщо певний 
поріг перевищено хоча б для одного з них, то це вважається «одноразовою кри-
зою». Згідно з визначенням авторів, «багатовимірна криза» розглядалася як по-
єднання кількох можливих негативних явищ та їх відображення в одній залежній 
змінній. Зокрема, дослідники детально вивчили випадки кризи на основі динаміки 
таких показників: зниження ВВП та фондового ринку; значне зростання інфляції та 
девальвацію обмінного курсу відносно долара США; обмеження на зняття готівки. 
Відповідно, «багатовимірна криза» могла досягати рівнів 1, 2, 3, 4 або 5 за квартал. 
Автори використали пробіт-модель для перевірки здатності індикаторів (MIP) пра-
вильно прогнозувати епізоди «багатовимірних криз» у період 2008–2017 рр. у всіх 
державах-членах ЄС. У результаті було визначено п'ять змінних MIP, які були ста-
тистично значущими для прогнозування «багатовимірних криз» для країн ЄС: чиста 
міжнародна інвестиційна позиція, індекс номінальної вартості одиниці робочої сили, 
індекс цін на житло, кредит приватному сектору та державний борг. Інші змінні ви-
явилися менш значущими або неефективними для прогнозування криз.

У дослідженні Biegun et al. (2021) з використанням підходу усереднен-
ня баєсівської моделі (Bayesian model averaging, BMA) було визначено кілька 
показників MIP, які автори вважали надійними пояснювальними змінними для 
динаміки чотирьох залежних змінних, зазвичай пов'язаних з кризами: падіння 
ВВП та фондового індексу, зростання інфляції та девальвація / знецінення на-
ціональної валюти. Лише три показники MIP (зростання загального державного 
боргу, індекс номінальної вартості одиниці робочої сили та кредити приватному 
сектору) протягом 17-річного періоду продемонстрували чітку та очікувану здат-
ність прогнозувати кризові явища.

Дослідження Biegun et al. (2024) є дуже цікавим, оскільки автори оці-
нили прогностичну передбачуваність кризи не лише основних, а й допоміжних 
показників MIP. У дослідженні використовується панель даних 26 держав-чле-
нів Європейського Союзу за період 2007–2018 років. Результати показують, що 
лише чотири основні показники (індекс цін на житло, індекс номінальної вартості 
одиниці праці, борг сектору державного управління та частка країни у світовому 
експорті товарів та послуг) та ще декілька допоміжних показників (житлове бу-
дівництво у відсотках від ВВП, рівень активності та показники експорту країни 
порівняно з розвиненими економіками) можуть передбачити майбутні кризи.

На прикладах досліджень прогностичної здатності індикаторів MIP для 
прогнозування ймовірності кризи автори вказують на обмеження різних  підхо-
дів, оскільки результати залежать як від самого визначення кризи, так і від харак-
теристик країни, Зокрема, вибір індикаторів для систем раннього попередження 
відрізняється для високорозвинених та менш розвинених країн. Практика по-
казала, що використання індикаторів MIP для прогнозування кризових явищ є 
своєрідним інструментом для початкової оцінки наявних та можливих проблем 
ЄС, оскільки ці показники були обрані для відображення європейських пріорите-
тів щодо координації та гармонізації економік держав-членів.

У роботі Correia & Martins (2019) на основі аналізу основних показників 
таблиць «MIP Scoreboard» показано, що макроекономічні дисбаланси вважа-
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ються однією з найважливіших причин європейської кризи суверенного боргу; 
ця інформація стала основою для надання фінансової допомоги країнам євро-
зони – Греції, Ірландії, Португалії, Іспанії та Кіпру. Автори наголошують, що че-
рез десять років після початку європейської кризи, хоча економічна ситуація по-
кращилася, наслідки кризи та політики жорсткої економії все ще відчуваються, 
а макроекономічні дисбаланси зберігаються у країнах, що отримали допомогу.

Безпрецедентний негативний вплив військової агресії Росії проти України 
відкрив широкий пласт проблем, соціально-економічні наслідки яких відчули багато 
європейських країн (Zolotova et al., 2023; Chernysh et al., 2023; Булатова та ін., 2025).

Експерти Булатова та ін. (2025) доводять, що інтенсивна мілітаризація 
має значний негативний вплив на мир і безпеку, а також на інституційну, правову 
та соціально-економічну стабільність і стійкість країни. У роботі Grytsenko et al. 
(2024) не лише розкривається вплив військових потрясінь у макроекономічному, 
макрофінансовому та соціальному аспектах за період лютий 2022 – квітень 2024 
рр., а й визначаються основні ризики та виклики повоєнної відбудови України. 
Науковці наголошують, що стратегічні розробки та модельні оцінювання щодо 
повоєнної відбудови України мають враховувати основні детермінанти стійкості 
національної економіки та глобальні виклики, що стоять перед нею.

Для країни використання на практиці європейської методології визна-
чення дисбалансів розвитку та кризових явищ може надати поштовх або стати 
іншим підходом до розробки методології оцінювання надійності складних сис-
тем в умовах невизначеності. У контексті забезпечення національної стабіль-
ності проблема надійності складних систем порушується в роботі Pyrozhkov et 
al. (2023). У дослідженні підкреслюється важливість розроблення різних методів 
оцінювання надійності складних систем та зазначається, що їхня потреба фор-
мує різні перспективні напрямки міждисциплінарних досліджень.

Для України це стає особливо важливим з погляду оцінювання здатності 
контролювати складні ситуації, оскільки за різних варіантів порушення рівноваги 
стану чи процесу формуються дисбаланси як такі, що: а) піддаються корекції / 
керуванню; б) не піддаються корекції / керуванню; в) лише частково піддаються 
корекції / керуванню (Скрипниченко, 2020; Геєць та ін., 2021). 

Метою дослідження є оцінка економічної стійкості України, згідно з єв-
ропейськими процедурами обов’язкових для країн-членів ЄС. Для досягнення 
мети поставлено три завдання, зокрема: (1) провести порівняльний аналіз ди-
наміки основних індикаторів, визначених за європейською методологією «MIP 
Scoreboard», що свідчать про наявність дисбалансів в економіці України та кра-
їнах ЄС, а також (2) отримати емпіричні оцінки впливу на економічну динаміку 
в Україні нагромаджених дисбалансів та ймовірності їхнього впливу на форму-
вання кризи; (3) представити прогнозні оцінки дисбалансів в економіці України 
у 2026–2027 рр.

Методологія 
У Регламенті ЄС № 1176/2011 (European Parliament & Council of the 

European Union, 2011) представлено широке визначення дисбалансу. Хоча  По-
ложення Регламенту визначає дисбаланси доволі загально, проте вказує, що є 
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різниця між «дисбалансами» та «надмірними дисбалансами», водночас останні 
потребують активізації спостереження за ними. Так, стаття 2 передбачає такі 
визначення: 

– дисбаланси (imbalances): «будь-яка тенденція, що спричиняє макро-
економічні зміни, які негативно впливають або можуть негативно вплинути на 
належне функціонування економіки держави-члена, економічного та валютного 
союзу, або Союзу в цілому»; 

– надмірні дисбаланси (excessive imbalances): «серйозні дисбаланси, 
включаючи дисбаланси, що ставлять під загрозу або мають ризик поставити під 
загрозу правильне функціонування економічного та валютного союзу». 

У звіті за 2023 рік (The alert mechanism report, AMR-2023) у таблицю «MIP 
scoreboard» було включено 14 основних індикаторів (headline indicators), для більш 
детального аналізу яких розглядалось ще 25 допоміжних індикаторів (auxiliary 
indicators). У 2024 році, відповідно до Регламенту МІП 1176/2011, було перегляну-
то набір показників з метою урахування поточних покращень якості статистичних 
даних зі збереженням стабільності та актуальності таблиці «MIP scoreboard».

Встановлення індикативних порогових меж не є дуже строгим, однак 
воно спрямовано на те, щоб уникнути значної кількості хибних тривог, виявити 
проблеми, щойно вони виникнуть. Визначення порогових значень проводилося 
європейськими експертами на основі аналізу верхніх та нижніх квартилів роз-
поділу значень показників та відповідно до результатів емпіричних досліджень. 
Порогові значення індикаторів у процесі європейської процедури визначення 
дисбалансів не є фіксованими, вони змінювалися в результаті практики. 

Пороговими межами змін основних індикаторів (у визначеному фор-
маті виміру) згідно з AMR-2023 (European Commission, Directorate-General for 
Economic and Financial Affairs, 2022) є такі:

– 4/+6% для сальдо рахунка поточних операцій (МІР-1: Current account 
balance % of GDP; 3 year average);

– 35% для чистої інвестиційної позиції (МІР-2: Net international investment 
position; % of GDP);

– ±5% (та ±11% для країн, що не входять до зони євро) для реально-
го ефективного обмінного курсу (МІР-3: Real effective exchange rate, 42 trading 
partners, НICP deflator; 3 year % change);

– -6% для ринкової частки експорту країни у світовому обсязі (МІР-4: 
Export market share, % of world exports; 5 year % change);

– 9% (та +12% для країн, що не входять до зони євро) для індексу номі-
нальної вартості одиниці праці (МІР-5: Nominal unit labour cost index 2015=100; 
3 year % change);

– 6% для індексу реальних цін житлової нерухомості (МІР-6: House price 
index, 2015=100, deflated; 1 year % change);

– 14% для кредиту приватному сектору (МІР-7: Private sector credit flow, 
consolidated; % of GDP);

– 133% для боргу приватного сектору (МІР-8: Private sector debt, 
consolidated; % of GDP);

– 60% для боргу сектору загального державного управління (МІР-9: 
General government gross debt; of GDP);

– 10% для рівня безробіття (МІР-10: Unemployment rate; 3 year average);
– 16,5% для сукупних зобов’язань фінансового сектору (МІР-11: Total 

financial sector liabilities, non-consolidated; 1 year % change);
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– 0,2 в. п. для рівня економічної активності населення (МІР-12: Activity 
rate, % of total population aged 15–64; 3 year change in p.p.);

– 0,5 в. п. для рівня довготривалого безробіття (МІР-13: Long-term 
unemployment rate, % of active population aged 15–74; 3 year change in p.p.);

– 2 в. п. для рівня безробіття серед молоді (МІР-14: Youth unemployment 
rate, % of active population aged 15–24; 3 year change in p.p.). 

Результати дослідження
На основі кількісного визначення дисбалансів через оцінку показників, 

що формують таблицю «MIP Scoreboard» в рамках європейської процедури ма-
кроекономічного дисбалансу «Тhe Macroeconomic Imbalance Procedure», прове-
дено аналіз динаміки основних індикаторів, які засвідчили наявність дисбалансів 
у зовнішній та внутрішній сферах, а також на ринку праці (показники зайнятості) 
України упродовж 2000–2024 рр. Зокрема, на часовому проміжку 2013–2024 рр. 
на тривалий характер дисбалансів вказує моніторинг показників: ринкової част-
ки експорту країни (МІР-4), боргу сектору державного управління (МІР-9), рівня 
економічної активності населення (МІР-12), реального ефективного курсу гривні 
(МІР-3), індексу реальних цін житлової нерухомості (МІР-6) (табл. 1).

Таблиця 1

Результати оцінювання наявності дисбалансів в Україні за європейського 
методологією «MIP Scoreboard» 

Пері-
од

Зовнішні дисбаланси Внутрішні дисбаланси Показники зайнятості Зага-
лом 
за
рік

МІР -
1

МІР- 
2

МІР- 
3

МІР- 
4

МІР-
 5

МІР-
 6

МІР-
 7

МІР- 
8

МІР-
9

МІР -
10

МІР -
11

МІР -
12

МІР -
13

МІР-
14

2013 1 1  1           3

2014 1 1 1 1     1   1  1 7

2015  1 1 1     1  1 1 1 1 8

2016  1 1 1     1   1 1 1 7

2017    1     1   1 1  4

2018    1     1      2

2019   1 1 1 1         4

2020   1   1   1  1    4

2021   1   1      1 1  4

2022    1 1 1   1 1 1 1 7

2023 1 1 1 1 1 1 6

2024 1 1 1 1 1 1 6

Зага-
лом за 
показ-
ником

2 4 6 10 3 6 0 0 9 3 4 8 4 3

Примітка: «1» – показники перевищують свої порогові значення.
Джерело: авторські розрахунки за даними: Державна служба статистики (n.d.), Міністер-
ство фінансів України (n.d.), Національний банк України (n.d.). 
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Варто зазначити, що індикатори, які характеризують макроекономічні дис-
баланси, в європейській практиці також часто «порушували» граничні межі про-
тягом цього періоду (рис. 1). Аналіз Таблиць дисбалансів на основі щорічних звітів 
(The Alert Mechanism Report, AMR-2023) для 27 країн ЄС за період 2003–2023 
років показав найбільшу кількість випадків перевищення порогових значень осно-
вних показників MIP: у Кіпру (120), в Іспанії (120), Греції (115); найменшу – в Чехії 
(40), Австрії (41). Середнє значення у вибраному періоді для всіх 27 країн ста-
новить 74 випадків. За той самий період часу в Україні зафіксовано 67 випадків 
перевищення порогових значень основних показників «MIP Scoreboard».

Найбільшу кількість дисбалансів у 27 країнах ЄС виявлено у період криз 
суверенного боргу в Європі 2012–2013 рр. (сумарно 137 та 119 (середнє по групі 
становило 5,1 та 4,4) дисбалансів). Зрозуміло, що проблеми, які були накопиче-
ні під час кризи 2007–2008 рр. і сформували дисбаланси у кожній країні, були 
різними, проте про найболючіші для переважної більшості у 2012–2013 рр. сиг-
налізували перевищення порогових меж таких індикаторів:

– чистої інвестиційної позиції (МІР-2): у 2012 р. – у 16 країнах, у 2013 р. – у 
16 країнах;

– реального ефективного обмінного курсу (МІР-3): у 2012 р. – в 12 країнах;
– ринкової частки експорту країни у світовому обсязі (МІР-4): у 2012 р. – 

в 19 країнах, у 2013 р. – у 18 країнах;
– боргу приватного сектору (МІР-8): у 2012 р. – в 13 країнах, у 2013 р. – в 

13 країнах;
– боргу сектору загального державного управління (МІР-9): у 2012 р. – в 

14 країнах, у 2013 р. – в 16 країнах;
– рівня безробіття (МІР-10): у 2012 р. – в 12 країнах, у 2013 р. – в 14 країнах;
– рівня довготривалого безробіття (МІР-13): у 2012 р. – в 22 країнах, у 

2013 р. – в 15 країнах;
– рівня безробіття серед молоді (МІР-14): у 2012 р. – в 15 країнах, у 2013 р. – в 

9 країнах. 

Згідно з результатами звітів (AMR) у 27 країнах ЄС, найчастіше виходи-
ли за граничні межі значення показників боргу сектору державного управління, 
чистої інвестиційної позиції, боргу приватного сектору. На думку експертів,   ін-
дикатори упродовж багатьох років поспіль були лідерами за кількістю порушень 
у зв’язку зі стійкістю проблем і довготривалістю цих дисбалансів у країнах ЄС 
(Скрипниченко, 2020).

З огляду на те, що складання Таблиці дисбалансів і відповідних звітів 
становить лише початок тривалої річної процедури визначення макроекономіч-
них дисбалансів (MIP), на цьому етапі в ЄС після кількісних оцінок головним є 
виокремлення для держав-членів тих дисбалансів, які потребують політичних 
та економічних заходів. Наступний крок – більш поглиблений аналіз для євро-
пейських країн – зосереджується на виявленні та усуненні дисбалансів, які пе-
решкоджають функціонуванню як економіки держав-членів, так і економіки ЄС 
загалом, тобто тих, які можуть загрожувати належному функціонуванню Еконо-
мічного та Валютного Союзу.



Ж у р н а л  є в р о п е й с ь к о ї  е к о н о м і к и
Том 25. № 3 (98). Липень–Вересень 2026.
ISSN 1684-906Х

635

Рисунок 1

Кількість основних показників МІП, які порушили порогові значення протягом 
року в Україні та середнє значення для 27 країн ЄС за період 2003–2024 рр.

Джерело: авторські розрахунки за даними Eurostat (n.d.), Державна служба статистики 
України (n.d.), Міністерство фінансів України (n.d.), Національний банк України (n.d.). 

Емпірична оцінка впливу дисбалансів на темпи економічного зростан-
ня та макрофінансову стабільність в Україні. Для України, яка розпочинає 
впровадження європейського механізму «Macroeconomic Imbalance Procedure», 
окрім виявлення та моніторингу вже накопичених дисбалансів, важливо переві-
ряти можливі загрози, оцінювати ризики нових макроекономічних дисбалансів 
та ймовірність кризи (Скрипниченко, 2020; Геєць та ін., 2021). 

З погляду механізму виникнення (Скрипниченко, 2020), дисбаланс є ре-
зультатом дії:

а) внутрішніх факторів, що є відображенням еволюційного розвитку чи 
біфуркації системи;

б) сформованих (у середньо- чи довгостроковому періоді) трендів/тен-
денцій; 

в) випадкових (короткострокових) ендогенних факторів; 
г) зовнішніх факторів чи екзогенних шоків; 
д) застосування заходів, інструментарію політики (економічної, соціаль-

ної, геополітичної);
є) впливу (суб’єктивних) неекономічних факторів.

Однак у реальному житті дуже складно виокремити один фактор 
формування дисбалансів, оскільки найчастіше вони є результатом дії низки 
взаємопов’язаних чинників, провокують формування декількох дисбалансів од-
ночасно, що ускладнює вибір заходів, спрямованих на їх послаблення чи лікві-
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дацію. Коли потенціал нагромаджених дисбалансів реалізується, то лише від 
чинників виникнення дисбалансів залежить,  чи спровокують вони кризу.

У табл. 2 наведено результати регресійного аналізу та кількісні оцінки 
впливу на темпи змін реального ВВП України показника, що відображає динаміку 
нагромаджених дисбалансів в економіці (кількості тих індикаторів MIP, що упро-
довж 2003–2024 рр. порушували граничні межі за європейською методологією). 

Аналіз статистичних характеристик моделі (1) дає емпіричне підтвер-
дження наявності статистично значущого впливу наявних макроекономічних 
дисбалансів на економічну динаміку в Україні (значення Prob. (t-Statistic) менше 
0,10). Серед статистичних характеристик моделі відносно невисокий рівень ко-
ефіцієнта R2 є очікуваним результатом, що пояснюється відсутністю в аналізі/
моделі інших важливих чинників зростання ВВП, зокрема, фундаментальних 
(капіталу, праці, НТП).

UKR_growth = C(1)* UKR_imbalances + C(2),	 (1)

де UKR_growth – темпи змін реального ВВП України, % до попередньо-
го періоду; UKR_imbalances – кількість макроекономічних дисбалансів (кількість 
випадків перевищення індикаторами МІР порогових меж).

Таблиця 2 

Результати регресійного аналізу впливу нагромаджених дисбалансів на 
темпи економічного зростання в Україні

UKR_growth
Coefficient С(1) -2,005064 -2,010406 -2,864087
Prob. t-Statistic 0,0996 0,0533 0,1011
Constanta C(2) 5,753331 8,968249 12,71917
Prob. t-Statistic 0,0699 0,0929 0,0850
R-squared 0,247730 0,489733 0,270330
Durbin-Watson 
statistic

1,558017 2,131481 2,455341

Sample 2003–2014 2014–2021 2014–2024

Джерело: оцінки авторів з використанням статистичного пакету EViews 9.0.

Перевірка гіпотези щодо наявності негативного впливу нагромаджених 
дисбалансів на економічну динаміку країни  здійснена на  тривалому часово-
му проміжку 2003-2024 рр. Упродовж виокремленого періоду, як вже зазначено 
вище, на економіку вплинули  негативні події (кризи 2008–2009 рр. та 2015–2016 
рр., трансформаційний шок для країни та економіки у 2014 р., пандемія Covid-19 
у 2020 р., війна 2022–2024 рр.), що були як результатом уже накопичених дис-
балансів так і самі стали тригерами формування нових різних (зовнішніх, вну-
трішніх, на ринку праці) дисбалансів в Україні. Коректність висунутої гіпотези 
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підтверджують кількісні оцінки ефектів негативного впливу дисбалансів за про-
стою регресійною моделлю (1). Емпіричні оцінки (табл. 2) свідчать, що в серед-
ньому (за інших рівних умов) формування нового дисбалансу стримувало дина-
міку реального ВВП на 2% упродовж періоду 2003–2021 рр. (до війни з РФ), а 
включення у аналіз російської військової агресії 2022–2024 рр. збільшило оцінки 
негативного впливу уповільнення темпів економічної динаміки упродовж неста-
більних 2014–2024 рр. у середньому до 2,9% річних.

Для оцінювання ймовірності настання кризи внаслідок формування дис-
балансів у різних сферах, тобто для оцінювання впливу дисбалансів на стабіль-
ність економіки,  використано моделі бінарного вибору. Зокрема, у пробіт-моделі 
оціненої на даних України на часовому проміжку 2001–2018 рр. (до пандемії) для 
побудови незалежних регресорів у дослідженні (Геєць та ін., 2021) як проксі-змінні 
чинники багатовимірної кризи (негативних явищ, шоків) використано динаміку 4-х 
із 14-ти індикаторів дисбалансів MIP Scoreboard (MIP2, MIP9, MIP12 та MIP14):

CRIZA = 1-@CNORM(-(0,3938*MIP2 - 7,4037*MIP9 +	  
		  + 14,8239*MIP12 - 7,8144*MIP14(-1) - 0,1969)),	 (2)

де: 
CRIZA – бінарна змінна: 1– відображає настання події, тобто кризи (у рік 

в якому % зміна реального ВВП має від’ємний знак) та 0 – відсутність кризи (де 
% зміна реального ВВП має позитивний знак);

MIP2 – бінарна змінна: 1 – наявність зовнішнього дисбалансу, який опи-
сується динамікою чистої інвестиційної позиції, де індикатор виходить за поро-
гові межі (-35%) та 0 – індикатор не виходить за граничні межі;

MIP9 – бінарна змінна: 1 – наявність внутрішнього дисбалансу, який опи-
сується динамікою боргу сектору загального державного управління, де індикатор 
виходить за порогові межі (60%) та 0 – індикатор не виходить за граничні межі;

MIP12 – бінарна змінна: 1 – наявність дисбалансу у сфері зайнятості, який 
описується динамікою рівня економічної активності населення, де індикатор ви-
ходить за порогові межі (-0,2 в. п.) та 0 – індикатор не виходить за граничні межі; 

MIP14 – бінарна змінна: 1 – наявність дисбалансу у сфері зайнятості, 
який визначено як вихід за граничні межі (2 в. п.) індикатора рівня безробіття 
серед молоді, 0 – значення індикатора не виходить за граничні межі.

У цьому дослідженні на проміжку 2000–2023 рр. за допомогою побудови 
пробіт-моделей оцінено вплив окремо кожного дисбалансу на формування кри-
зи в Україні. Найкращу прогностичну якість серед оцінених 14-ти моделей, де 
чинником, що провокував кризу, розглядалась наявність дисбалансу, показали 
пробіт-моделі (3)-(4), де як змінну дисбалансу використано динаміку індикаторів 
MIP_9 та MIP_6: 

        CRIZA = 1-@CNORM(-(1,14049366171*MIP_6 - 0,887146558758)),	 (3)

        CRIZA = 1-@CNORM(-(1,74471623616*MIP_9 - 1,42607687222)),	 (4)

де: 
CRIZA – бінарна змінна: 1– відображає настання події, тобто кризового 

явища (у рік в якому % зміна реального ВВП має від’ємний знак або відбувся 
шок трансформації, пандемії, війни) та 0 – відсутність кризи (де % зміна реаль-
ного ВВП має позитивний знак та відсутність негативних шоків і війни);
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MIP6 – бінарна змінна: 1 – наявність внутрішнього дисбалансу, який 
описується динамікою індексу реальних цін житлової нерухомості (House price 
index, 2015=100, deflated; 1 year % change), де індикатор виходить за порогові 
межі (6%) та 0 – індикатор не виходить за граничні межі; 

MIP9 – бінарна змінна: 1 – наявність внутрішнього дисбалансу, який опи-
сується динамікою боргу сектору загального державного управління, де індикатор 
виходить за порогові межі (60%) та 0 – індикатор не виходить за граничні межі.

Для підтвердження адекватності (3)-(4) було використано критерій Хос-
мера–Лемешоу (H-L Statistic) та значення McFadden R-squared. Якість розра-
хунків згідно з результатами тесту Expectation-Prediction Evaluation for Binary 
Specification є хорошою, оскільки відсоток правильних передбачень є високим, 
зокрема за моделлю (4) % Correct=80,95 та за моделлю (3) % Correct=76,19. 

Варто зазначити, що вибір індикаторів MIP9 та MIP6, які засвідчили хо-
роші прогностичні властивості у контексті ймовірності передбачення кризових 
подій в Україні, є схожим для країн Європи. Про це свідчать результати дослі-
джень (Borio & Drehmann, 2009; Boysen-Hogrefe et al., 2016), які вважали, що 
швидке зростання індексу цін на житло зазвичай є певним індикатором майбут-
ньої кризи, а зростання державного боргу негативно пов'язане з виникненням  як 
«малих», так і «великих» криз.

Прогнозні оцінки макроекономічних дисбалансів для економіки України 
у 2026–2027 рр. Згідно з основними припущеннями макроекономічного про-
гнозу основних показників розвитку України у 2026–2027 рр., економіка роз-
виватиметься під впливом глобальних тенденцій та можливих кризових явищ 
(Elsner et al., 2025; Savoy & Staguhn, 2023; International Monetary Fund, European 
Department, 2025). Розрахунки  проведено з урахуванням припущення, що між-
народна фінансова допомога буде ритмічною та достатньою для покриття дефі-
циту бюджету, а іноземні інвестори  будуть підтримувати інвестиційні проєкти з 
відновлення та модернізації інфраструктури.

Динаміка темпів зростання економіки України у 2025 р. продемонструва-
ла наявність тенденції до уповільнення, що насамперед зумовлено  негативним 
впливом повномасштабної війни: у 2023 р. зростання реального ВВП становило 
5,5%,  у 2024 р. – 3,2%;  у 2025, за попередніми оцінками НБУ, – 1,8% (Націо-
нальний банк України, 2026).

Разом з руйнуванням інфраструктури, збитками в сільському господар-
стві, логістичними складнощами та високою динамікою інфляційних процесів, 
серед ключових чинників, які гальмують відновлення, є високий рівень безробіт-
тя, який наразі становить близько 12–15% за різними оцінками. Такий показник 
є прямим наслідком війни, а також перешкодою для стійкого економічного роз-
витку, оскільки безробіття має структурний характер.

У повоєнний період, який згідно з поточними припущеннями МВФ 
(International Monetary Fund, European Department, 2025), може розпочатися у 
другій половині 2026 р., очікується поступове відновлення економіки України. 
НБУ прогнозує зростання ВВП на рівні 1,3% у 2026 р. та 2,8% у 2027 р. (Націо-
нальний банк України, 2026) на тлі зниження безпекових ризиків, за умови ста-
білізації внутрішньої ситуації та достатньої підтримки з боку міжнародних парт-
нерів, а також позитивного впливу на економіку хороших врожаїв, зменшення 
дефіциту електроенергії та збільшення оборонних замовлень.
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З огляду на ризики, на основі середньострокових прогнозних оцінок ма-
кроекономічних показників України (Скрипниченко, 2020) проведено кількісний 
аналіз динаміки основних індикаторів MIP Scoreboard для України, які засвідчи-
ли формування загрозливих дисбалансів у вітчизняній економіці у перспективі 
до 2027 р. (табл. 3).

Таблиця 3

Основні показники макроекономічних дисбалансів для України у 2024–
2027 рр.

Компо-
ненти

# Індикатор
(MIP – основні)

Порогові
 значення

2024 
факт

2025 
оцінка

2026_
прогноз

2027_
прогноз

Зо
вн

іш
ні

 д
ис

ба
ла

нс
и 

та
 к

он
ку

-
ре

нт
ос

пр
ом

ож
ні

ст
ь

1 Рахунок поточних операцій 
(% до ВВП), ковзна середня 
за 3 роки

-4,0%/6,0%
-2,30 -6,1 -11,4 -16,3

2 Індекси реального ефек-
тивного обмінного курсу 
гривні (39 країн партнерів, 
дефлятор HICP), зміна за 3 
роки, %

±5,0% (EA), 

±11,0% 

(Не-EA)

-10,0 -8,6 -1,4 3,0

3 Частка України в світовому 
експорті товарів та послуг, 
зміна за 5 років, % 

-6,0%
-32,3 -32,5 -33,5 16,7

4 Індекс номінальної вартості 
одиниці праці (2010=100), 
зміна за 3 роки, %

9,0% (EA), 

12,0%  (НеEA) 
7,2 -23,6 -10,9 -6,8

В
ну

тр
іш

ні
 д

ис
ба

-
ла

нс
и

5 Річний індекс цін на житло 
зміна за 1 рік, %

6,0% 12,7 11,2 10,4 9,5

6 Борг сектора загального 
державного управління, % 
до ВВП

60,0%
103,4 100,0 90,2 83,4

7 Рівень безробіття (за мето-
дологією МОП) у віці 15–70 
років, %, ковзна середня за 
3 роки

10,0%
14,9 14,2 11,5 10,3

П
ок

аз
ни

ки
 

за
йн

ят
ос

ті 8 Рівень економічної актив-
ності населення (% від еко-
номічно активного населен-
ня у віці 15–70 років), зміна 
за 3 роки, в. п.

-0,2%

-0,8 -1,2 -0,8 -0,5

Джерело: авторські розрахунки за методологією «Тhe Macroeconomic Imbalance 
Procedure» (MIP Scoreboard, AMR-2023).

Серед наведених основних 8 із 14 індикаторів MIP на тривалий характер 
дисбалансів в Україні (у прогнозному періоді 2026–2027 рр.) вказує моніторинг 
показників (через оцінку їх відхилення від порогових значень), а саме: рахунок 
поточних операцій (% до ВВП), частка України у світовому експорті товарів та 
послуг, ціни на житло, борг сектору державного управління, рівень безробіття 
(за методологією МОП) у віці 15–70 років, рівень економічної активності насе-
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лення (% від економічно активного населення у віці 15–70 років), що свідчить 
про високу ймовірність розгортання кризових ситуацій та посилення макроеко-
номічної нестабільності.

Ризиками прогнозу залишаються: продовження військової конфронтації 
РФ (“війни на виснаження”) за межами 2026 р. з ескалацією військових дій та 
зростанням масштабу руйнувань об'єктів критичної інфраструктури; недостат-
ні обсяги міжнародної допомоги та втрата територій; можливе різке зростання 
світових цін на енергетичні товари (на 15–20% за рік), значне нагромадження 
логістичних проблем та відповідне зростання імпорту транспортних послуг з 
країн ЄС; збереження Україною іміджу країни з високим рівнем корупції (коруп-
ція та відсутність прозорості у використанні фінансових ресурсів може знизити 
ефективність відновлювальних заходів); недостатня інституційна спроможність 
Уряду країни для здійснення повномасштабних євроінтеграційних процесів; 
зростання рівня соціальної ексклюзії (збіднілості населення) через сплески цін 
та підвищення тарифів на електроенергію; продовження міграції населення з 
України; втрата внаслідок війни кваліфікованих трудових ресурсів й людського 
капіталу, необхідного для економічного зростання. 

Зниження рівня безпекових ризиків, підтримка міжнародних партнерів 
та активізація післявоєнної відбудови сприятимуть інвестиційній активності в 
Україні та поверненню вимушених мігрантів, що стане важливим фактором еко-
номічного відновлення у середньостроковій перспективі.

Практичне значення моніторингу макроекономічних дисбалансів поля-
гає не лише у своєчасному виявленні структурних слабкостей національної еко-
номіки та прогнозуванні ризиків кризових явищ, а й у формуванні обґрунтованих 
управлінських рішень щодо: визначення пріоритетних напрямів державної по-
літики, оцінки ефективності реформ і коригування інструментарію економічного 
регулювання відповідно до офіційних документів ЄС щодо вступу України. 

Серед конкретних практичних рекомендацій, щодо необхідних кроків 
України на шляху до ЄС, надзвичайно важливими є:

– гармонізація нормативно-правової бази з правом ЄС та імплементація 
acquis communautaire шляхом прискорення виконання Угоди про асоціацію між 
Україною та ЄС, виконання переговорної рамки вступу (Negotiating Framework), 
адаптації законодавства до 35 переговорних розділів acquis ЄС, насамперед у 
сферах конкуренції, державних закупівель, митної політики, енергетики, тран-
спорту та цифрового ринку; 

– формування сталої та конкурентоспроможної економіки через: модер-
нізацію стратегічних секторів – оборонно-промислового комплексу, машинобу-
дування, ІКТ, агропромислового комплексу та енергетики; розвиток експорту 
продукції з високою доданою вартістю та інтеграція до виробничих ланцюгів ЄС; 

– прискорення зеленої трансформації економіки шляхом: реалізації по-
ложень Європейського зеленого курсу (European Green Deal), розвитку віднов-
люваних джерел енергії, енергоефективності та підготовки до механізму CBAM 
(Carbon Border Adjustment Mechanism); 

– посилення антикорупційної політики та інституційної спроможності 
держави відповідно до рекомендацій Європейської Комісії 2022 року, які сто-
сувалися судової реформи, боротьби з корупцією, деолігархізації, медіазаконо-
давства та захисту прав національних меншин; 

– активізація інвестиційної діяльності та інноваційного розвитку через 
реалізацію інструменту Ukraine Facility на 2024–2027 рр., що передбачає фінан-
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сування реформ, модернізації інфраструктури та стимулювання приватних ін-
вестицій; 

– забезпечення макрофінансової стабільності шляхом: дотримання бю-
джетної дисципліни, реформування податкового адміністрування, підвищення 
прозорості використання міжнародної допомоги та ефективного управління дер-
жавним боргом згідно з вимогами ЄС і МВФ; 

– скорочення регіональних і соціальних дисбалансів через використання 
принципів політики згуртованості ЄС (Cohesion Policy): створення робочих місць 
і підтримку внутрішньо переміщених осіб. 

Отже, системний моніторинг макроекономічних дисбалансів має стати 
важливим інструментом державного стратегічного управління, оскільки дозволяє 
забезпечувати виконання офіційної дорожньої карти вступу України до Європей-
ського Союзу, підвищення економічної стійкості та успішну інтеграцію до єдиного 
європейського простору. Збалансована макроекономічна політика, яка є необхід-
ною умовою сталого зростання української економіки та її успішного євроінтегра-
ційного прогресу, визначатиме напрямки подальших наукових досліджень.

Висновки
Проведене дослідження динаміки формування макроекономічних дис-

балансів у країнах Європи та Україні не тільки емпірично підтвердило їх не-
гативний вплив на різних часових проміжках з високою ймовірністю реалізації 
кризових явищ внаслідок нагромадження дисбалансів в економіці, а й обґрун-
товано показало необхідність використання в українській практиці моніторингу 
індикаторів, розрахованих за європейською методологією «MIP Scoreboard», які 
вказують на наявність дисбалансів у розвитку національної економіки та можуть 
свідчити про можливість формування кризи.

Результати сценарного аналізу та моделювання динаміки показників рів-
нів економічних дисбалансів в Україні за критеріями механізму «Процедури оцінки 
макроекономічних дисбалансів у ЄС» виявили очікувану під час війни економічну 
нестабільність та суттєві зовнішні і внутрішні дисбаланси в економіці.

Забезпечення збалансованості монетарної, фіскальної та структурної 
політик для підтримки динамічного розвитку у воєнний та повоєнний періоди є 
ключовими складовими дотримання вимог щодо уникнення загрозливих макро-
економічних дисбалансів в Україні. Для досягнення успіху щодо нівелювання 
вже наявних ризиків потрібна комплексна та скоординована робота всіх гілок 
влади, бізнесу та суспільства.
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